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O debate sobre o ritmo de cres-
cimento da economia brasileira
possivel e sustentavel tem dividi-
do os economistas. Enquanto al-
guns criticam o conservadoris-
mo do Banco Central, que ndo re-
duziu os juros na (ltima reunido

do Conselho de Politica Moneta-.

ria (Copom), outros apontam
restri¢des a um crescimento mais
acelerado e defendem um ritmo
de expansido mais maderado.

Eduardo Giannetti, professor
de economia do Ibmec, faz parte
desse segundo grupo. Para ele, o
Brasil precisa de uma “decola-
gem suave” e tera que se conten-
tar com um crescimento de 3% a
4% nos proximos dois anos. Uma
expansdo mais rapida esbarraria
em restricdes importantes: um
déficit em conta corrente perigo-
samente alto, uma baixa taxa de
formacdo de capital fisico e falta
de mao-de-obra qualificada.

Preparando-se para passar o se-
gundo semestre deste ano na Uni-
versidade de Oxford, na Inglaterra,
onde pretende escrever um livro
sobre os custos ocultos da civiliza-
¢do, Giannetti concedeu a seguinte
entrevista ao Valor:

Valor: Qual é o crescimento sus-
tentdvel para o Brasil nas condicoes
macroecondmicas atuais?

Eduardo Giannetti: Esta € gran-
de questao que divide os econo-
mistas hoje no Brasil. Ha duas
posicdes bem configuradas: a
posicio cautelosa, que prefere
ver uma retomada mais devagar
no crescimento, e a posi¢do mais
agressiva, de que o pais poderia
crescer a taxas de 6% ao ano ja, se
nao fosse o excesso de cautela do

governo. Na minha opinido, a

economia brasileira precisa en-
contrar um caminho de “decola-
gem suave”, assim como o EUA
tentam achar um pouso suave. Se
nio fizer essa retomada de ma-
neira consistente, vai gerar dese-
quilibrios que fardao com que ela
sejainsustentavel alongo prazo.
Valor: Qual seria a maior amea-
ca se o pais crescer mais rapido?
Giannetti: Os riscos estdo na
inflacdo e no balan¢o de paga-
mentos, que, historicamente, fo-

* ram as variaveis que abortaram o

crescimento econémico no Bra-
sil durante todo o pos-guerra. De
certa forma, voltamos ao passa-

“do. Acho que o momento exige

cautela. Temos uma enorme vul-

_ nerabilidade externa, devido ao

grande passivo externo herdado
da primeira fase do Plano Real, e
uma poupanca doméstica baixa,
que impedem um crescimento
mais acelerado. Teremos que nos
contentar com um crescimento

. moderado e sustentavel, algo em

torno de 3% a 4% ao ano, nos pro-
ximos dois anos.
Valor: A capacidade ociosa da
economia jd estd se esgotando?
Giannetti Uma coisa & crescer

Giannetti: "chegara uma hora em que faltara gente qualificada no mercado, e para té-la sera necessario disputa-la, pagando mais, com pressiona inflacao”

quando hia uma capac1dade ¢ ser contornado?

- ociosa, o que vem acontecendo
da mudanga do cambio para ca.
Essa é a fase gostosa do cresci-
mento, pois os fatores de produ-
¢do ja estdo ai e basta mobiliza-
los e utiliza-los com mais intensi-
dade. Mas alguns setores da eco-
nomia ja estdo chegando perto
daplena capacidade e ha necessi-
dade de se formar mais capital.

Valor: A taxa de investimento no
Brasil € muito pequena?

Giannetti: Para entrar em um
ciclo de crescimento de longo
prazo_ € necessario formar capi-
tal. E ndo apenas capital fisico,
mas principalmente humano. E
dolado humano que esta amaior
deficiéncia brasileira. Temos um
alto desemprego e muita gente
subocupada, mas também temos

uma caréncia dramatica de pes-

soas qualificadas, que sio de-
mandadas hoje por setores mo-
~ dernios e mais produtivos. Essa &
uma restricio forte ao cresci-
mento da economia.

Valor: De que forma essa restri-
¢do se manifesta?

Giannetti: Utilizando plena-
mente o capital humano, chega-
tauma hora em que faltara gente
qualificada no mercado, e para
té-la serd necessirio disputa-la,
pagando mais. Isso tende a gerar
uma pressdo inflacionaria sem
aumentar a capacidade produti-
va do pais no curto prazo.

Valer: Esse problema ndo pode

e i Cap

Giannetti: As pessoas estdo
com uma ansiedade de cresci-
mento muito grande. Ha gente
queimaginaque, até o final deste
governo, o Brasil terd conquista-
do um crescimento sustentavel
de 6%, 7% ao ano. Eu duvido que,
com a nossa poupanca domésti-
ca, cheguemos a isso. O ntimero
de Formagao Bruta de Capital Fi-
X0 no ano passado, de cerca de
20% do PIB, foi muito ruim. Os
paises asidticos que crescem sus-
tentavelmente hd mais de uma
década poupam e investem cerca
de 30% do PIB. E este niimero ndo
inclui o elemento central do cres-
cimento, o capital humano. O
gasto em educagao, por um ana-
cronismo da contabilidade eco-
noémica, é considerado consumo,
nio investimento.

Valor: Neste contexto, a produ-
¢do de bens ﬁszcos perde 1mportan-

ao nivel de 1850, antes da revolu-
¢doindustrial.

Valor: O Brasil poderia lnvestzr
mais em educag@o?

Giannetti: Ha dois segmentos a
considerar: os investimentos das
familias e do Estado. No caso das

. familias, o problema & a desigual-

dade. Quase metade da populacdo
infantil estd nas familias que estdo
entre as 26% mais pobres, que ndo
tém condi¢do de investir em edu-
cacdo. Ao contririo, muitas vezes
obrigam os filhos a trabalhar para
ter uma renda. Isso ja € suficiente
para refutar aquela tese de que o
bolo precisa crescer primeiro para
depois ser distribuido. A ma distri-
buicdo de renda pode aumentar a
poupanga e a formagao de capital
fisico, mas sem a contrapartida da
melhora do capijtal humano este
capital fisico ndo temrealidade.
Valor: E os investimentos do Es-
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co fundamental, que hoje ja aten-
‘de 95% das crian¢as. Mas a qualida-
de do ensino certamente se dete-
riorou ainda mais, namédia.

Valor: Um déficit em conta cor-
rente no patamar atual é sustentd-
vel a longo prazo?

Giannetti: Provavelmente terd
que cair um pouco. Temos um défi-
cit em conta corrente da ordem de
4,5% do PIB. E natural que paises
em desenvolvimento tenham défi-
cits acelerar seu crescimento. Mas
foram diversas as crises financeiras
que ocorreram quando esses pai-
ses foram com muita sede ao pote
da poupanga externa, apostando
que a disposi¢do dos investidores
de continuar financiando os défi-
cits éinfinita.

Valor: Se o Brasil continuar a

-crescer no ritmo atual nos proximos

anos este déficit explode?
Giannetti: O Brasil é um pa-
ciente em convalescéncia, e tem
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Giannetti: Estima-se que dois
tercos do estoque total de capital
dos EUA hoje seja capital humano.
O restante é composto por terras,
equipamentos, edificacdes. Nas
empresas mais modernas, hoje,
ndo se vé grandes maquinas ou
prédios, mas sim gente qualifica-
da, habil a produzir bens informa-
cionais, muitas vezes intangiveis
que geram valor economico. O se-
torde serv1<;os ja responde por60%
da economia americana. A partici-
pacdo dainddstriala estd voltando

‘Giannetti: Como proporcao do
PIB, 0 que o Estado investe em edu-
cacdondo é ruim. Ha algumas con-
sideracoes a serem feitas, porém.
Primeiro, a base da popula¢éo in-
fantil e juvenil € larga e os recursos
acabam por ser muito dispersos.
Segundo, distribuimos muito mal
estes recursos, ou seja, a educacio
superior absorve uma parcela sig-
nificativa deles. Temos uma defi-

ciéncia muito séria no nosso ensi- -

no fundamental. O que houve de
positivo nos Gltimos anos foi uma
extensio da rede de ensino piibli-

““que ser monitorado com muita"

atencio. E melhor uma decola-
gem suave do que uma subida
aos céus “a la Icaro”, insustenta-

'vel. O governo precisa monitorar

a evolucio da oferta e da deman-
da agregadas, se ndo estamos ge-
rando um desequilibrio externo
insustentavel... Qualquer pressao
inflacionaria terd que ser atacada
imediatamente. _
Valor: Faz sentido ter metas de
inflagdo tdo baixas, que podem sa-
crificar o crescimento econdmico?
Giannetti: Essa discussao ja foi

::m

feita exaustivamente no Brasil no
pos-guerra. Uma das contribui-
¢des mais singulares que o Brasil
da ao pensamento econémico éa
teoria da “inflagio produtiva”, a -
idéia de que o pais poderia encon- -
‘trar na inflagio uma maneira de
driblar a baixa poupanga domésti-
ca e crescer sem dor. Juscelino Ku- .
bitschek encantou o pais com essa
magica, acelerando o crescimento
€conodmico sem mostrar a conta a
sociedade. A inflacio foi usada e .
abusada, e isso trouxe todos os -
problemas que sabemos. Ainda te- .
mos uma memoria de técnicas de
convivéncia com a inflagdo que
podem voltar a qualquer bobeada. .

Valor: Hd um trade-off claro en-
tre inflagdo e crescimento? 3

Giannetti: Nao, nio ha. Paises
como a Alemanha e o Japao cres- .
ceram fortemente no pos-guerra
com inflacdo baixissima. O que
se sabe hoje é que uma inflagao
muito alta acaba com a possibili-
dade de crescimento. No Brasil,
se vocé comegar a soltar a econo-
mia, com uma queda mais agres-
siva dos juros, por exemplo, a in-
flacdo pode crescer bem mais do
que se previa. £ como alguém di-

_ zer que vai parar de beber apos o
primeiro trago.

Valor: O Estado brasileiro, hoje, é
um “despoupador”. A alocagdo de
gastos ptiblicos é mal feita?

Giannetti: O déficit pfblico,
hoje, € um déficit de consumo,
ndo de investimento. E inaceita-
vel que um Estado que arrecada
32% do PIB e tenha um déficit no-

. minal de 4,5%, gastando portan-
to 36,5% de toda a renda gerada
no pais, ndo consiga atender as
necessidades mais fundamentais .
de educacio e saiide ptblica.
Nio conseguimos nos desvenci-
Ihar de compromissos e abusos
do passado. Temos querevisar es- -
ta alocacdo, medir a eficiéncia
dos gastos. O Estado tem que
mudar, ha reformas fundamen-
tais que sdo urgentes. ;

Valor: Sendo uma economia fe-
chada e com tantas distor¢des, ndo
serd perigoso para o pais aderir a
Area de Livre Comércio das Améri-
cas (Alca)?

Giannetti: Se o Brasil aderir a
Alca tal como esta hoje, com os
regimes tributério e trabalhista
atuais, com sua confusao institu-
cional, serd muito mais prejudi-
cado do que precisaria ser. A
questao € saber como estaremos
internamente quando entrar-

remos externamente dele. Talvez
o maior mérito da Alca seja o de_
representar um enorme incenti-
vo para mudar situagdes de inefi-

i ciéncia econdmica. Paises como
Portugal, Espanha eItalia s6 con-
seguiram eliminar certos entra-
ves internos a competitividade
de suas economias quando a ne-
cessidade de entrar na Unido Eu-
ropéia se tornou uma questdo de
vida ou morte. Uma nova gera-
¢do dereformas podera ser defla-
grada com o horizonte da Alca.

o bloco e 0 que demanda-



